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Investasi merupakan bagian dari aktiva / harta yang dimanfaatkan 
secara produktif dengan mengharapkan return yang diinginkan. Dalam teori 
ekonomi makro pada model perekonomian dua sektor menjelaskan bahwa 
tidak semua pendapatan masyarakat habis untuk dikonsumsi. Hasil 
penerimaan oleh rumah tangga digunakan untuk pengeluaran konsumsi, 
sedangkan sisanya akan digunakan untuk di tabung. Transaksi keuangan yang 
menimbulkan resiko pada umumnya ialah memberikan kredit dan 
menampung simpanan dari pihak ketiga (nasabah). Pemberian kredit 
menimbulkan resiko atau credit risk sedangkan simpanan pihak ketiga 
menimbulkan liquidity risk. Manajemen resiko adalah bagian terpenting bagi 
investor (deposan) untuk melakukan investasi. Dalam pengelolaan resiko, 
tercakup antara cakupan identifikasi resiko, pengukuran resiko, pengelolaan 
resiko, pembatasan resiko dan pemantauan resiko. Melalui pendekatan ini 
maka bobot resiko investasi dapat terukur, sehingga investor akan 
memperoleh peluang return atau nilai bagi hasil yang optimal dan prospektif. 
Adapun alat untuk mengukur resiko investasi dalam bank syariah dapat 
dilakukan dengan menggunakan metode VaR.  
Adapun rumusan masalah dalam penelitian ini adalah bagaimana 
resiko investasi deposito mudharabah di bank umum syariah jika diukur 
dengan pendekatan VaR periode 2014-2018. Serta bagaimana investasi 
deposito mudharabah di Bank Umum Syariah ditinjau dari perspektif islam. 
Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui resiko investasi deposito 
mudharabah di Bank Umum Syariah jika diukur dengan pendekatan VaR 
periode 2014-2018. Dan untuk mengetahui investasi deposito mudharabah di 
bank umum syariah dalam pandangan  islam.  
Teknis Analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis 
deskriftif kuantitatif, dimana data yang digunakan adalah data sekunder yang 
diperoleh dari website resmi masing-masing Bank Umum Syariah dengan 
mengumpulkan data dokumentasi, dengan menyajikan uraian perhitungan 
metode VaR. 
Hasil dari penelitian ini menyimpulkan bahwa, 1. Secara keseluruhan 
resiko investasi dengan menggunkan metode VaR pada bank umum syariah 
periode 2014-2018, nilai VaR (zero) menghasilkan nilai negatif, pembiayaan 
di Bank Umum Syariah termasuk dalam kategori aman dan mengasilkan 
keuntungan, 2. Islam sangat mendorong manusia untuk melakukan investasi 
deposito mudharabah, hal ini dilatarbelakangi oleh landasan ajaran perintah 
untuk membayar zakat bagi orang yang memiliki aset yang tidak produktif 
(idle asset), sebaliknya aset yang dikelola secara produktif tidak dikenakan 
kewajiban zakat. 
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A. Penegasan Judul  
Skripsi ini berjudul “Analisis Resiko Investasi Dengan 
Menggunakan Metode Value At Risk Pada Bank Umum Syariah 
periode tahun 2014-2018”. Sebelum menguraikan pembahasan penelitian 
dengan judul tersebut, terlebih dahulu penulis akan menjelaskan berbagai 
istilah yang terdapat pada penelitian ini agar tidak menimbulkan 
kesalahpahaman bagi pembaca. Dalam Penegasan judul ini akan dijelaskan 
secara umum cakupan penelitian serta membatasi arti kalimat dalam 
penulisan agar makna yang dimaksud dapat digambarkan dengan jelas. 
1. Analisis adalah penyelidikan terhadap suatu peristiwa (karangan, 
perbuatan) untuk mengetahui keadaan yang sebenarnya.1 
2. Resiko Menurut Bank Indonesia, risiko adalah potensi kerugian akibat 
terjadinya suatu peristiwa (events) tertentu.2 
3. Investasi adalah bagian dari aktiva / harta yang dimanfaatkan secara 
produktif dengan mengharapkan return yang diinginkan.3 
4. Bank Umum Syariahnadalah lembaga keuangan yang usaha pokoknya 
memberikan pembiayaan dan jasa-jasa lainnya dalam lalu lintas 
                                                             
 1Hamzah Ahmad, Nanda Santoso, Kamus Pintar Besar Bahasa Indonesia (Surabaya: 
Fajar Mulya, 1996), h.21. 
 2Peraturan Bank Indonesia Nomor 5/8/PBI/2003 tentang Penerapan Manajemen Resiko 
Bagi Bank Umum 
 3Astri Ridiawati, Maslichah, M.Cholid Mawardi, “Aplikasi Metode VaR Dan RAROC 
Atas Risiko Dan Pengembalian Hasil Pada Bank Syariah Mandiri”, Jurnal Akuntansi, Fakultas 




pembayaran serta peredaran uang yang pengoperasiannya disesuaikan 
dengan prinsip syariat Islam.4 
5. Var paling umum digunakan sebagai alat untuk mengukur dan 
mengontrol risiko pasar (market risk). VaR mengukur potensi kerugian 
dari suatu periode waktu yang diberikan dengan beberapa tingkat 
kepercayaan statistik. Dengan kata lain, Value at Risk (VaR) adalah 
sebuah konsep yang digunakan untuk mengukur risiko dalam risk 
management.5 
Berdasarkan uraian penegasan judul di atas, maksud judul skripsi ini 
adalah untuk menguraikan suatu pokok atas berbagai bagiannya untuk 
memperoleh pengertian yang tepat dan pemahaman arti keseluruhan. 
Penelitian ini menganalisis suatu pokok potensi kerugian akibat terjadinya 
harta yang dimanfaatkan secara produktif atau menginvestasikan sebagian 
dari harta untuk mendapatkan keuntungan dengan sistem bagi hasil dan 
mengharapkan return yang diinginkan dari sebuah investasi. Dengan objek 
penelitian Bank Umum Syariah yang telah menyajikan laporan keuangan 
yang sudah terdaftar di Bank Indonesia dan didalamnya terdapat data yang 
dibutuhkan dalam penelitian.  Metode pendekatan yang digunakan adalah  
Value at Risk (VaR) untuk mengukur potensi kerugian dari suatu periode 
waktu yang diberikan dengan beberapa tingkat kepercayaan statistik. 
 
                                                             
4Muhammad, Manajemen Dana Bank Syariah (Jakarta: Raja Grafindo Persada, 2015), h. 
2. 
 5Yudho Prabowo, “Analisis Resiko dan Pengebalian Hasil Pada Perbankan Syariah: 
Aplikasi Metode Var Dan RAROC Pada Bank Syariah Mandiri”. La_Riba Jurnal Ekonomi Islam, 




B. Alasan Memilih Judul 
Adapun alasan memilih judul “Analisis Resiko investasi Dengan 
Menggunakan Metode Value at Risk (VaR) Pada Bank Umum Syariah 
periode 2014-2018”, adalah sebagai berikut: 
1. Alasan objektif 
Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan Bank Umum Syariah. 
Bank Umum Syariah adalah lembaga keuangan yang usaha pokoknya 
memberikan pembiayaan dan jasa-jasa lainnya dalam lalu lintas 
pembayaran serta peredaran uang yang pengoperasiannya disesuaikan 
dengan prinsip syariat Islam. Dalam Bank Umum Syariah terdapat 14 
bank syariah dan peneliti hanya mengambil 12 bank syariah karena 
hanya 12 bank syariah yang memenuhi kriteria diantaranya PT. Bank 
Muamalat Indonesia, PT. Bank Mandiri Syariah, PT. Bank Mega 
Syariah, PT. Bank BRI Syariah, PT. Bank Syariah Bukopin, PT. Bank 
BNI Syariah, PT. Bank Jaban Banten Syariah, PT. BCA Syariah, PT. 
Victoria Syariah, PT. Maybank Syariah Indonesia, PT. Bank Panin 
Syariah, PT. Tabungan Pensiun Nasional Syariah. 
Dengan melakukan penelitian tentang Bank Umum Syariah 
menggunakan laporan keuangan dari masing-masing bank, untuk melihat 
bagaimana resiko investasi bank umum syariah dalam menginvestasikan 
dana deposito mudharabah. Karena investasi merupakan aspek penting 
dalam suatu perusahaan untuk mendapatkan keuntungan. Oleh karena itu, 




pihak yang berkepentingan mudah dalam mengambil keputusan dalam 
menginvestasikan dana. Salah satu pengukuran yang dapat digunakan 
untuk mengukur resiko investasi bank adalah menggunakan metode 
Value At Risk (VaR), karena metode VaR adalah alat ukur untuk 
mengontrol resiko pasar dan alat untuk mengukur potensi kerugian dari 
suatu periode waktu yang diberikan dengan beberapa tingkat 
kepercayaan statistik. Oleh karena itu penelitian ini dilakukan untuk 
mengetahui apakah terdapat resiko investasi pada bank umum syariah 
periode 2014-2018. 
2. Alasan subjektif 
a. Pokok pembahasan penelitian ini sesuai dengan ilmu yang dipelajari 
penulis di Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam jurusan Perbankan 
Syariah di Universitas Islam Negeri Raden Intan Lampung. Bahasan 
tersebut juga merupakan kajian keilmuan yang berkaitan dengan Bank 
dan Lembaga Keuangan lainnya. 
b. Penulis meyakini dapat menyelesaikan penelitian ini karena literatur 
dan sumber – sumber yang dibutuhkan dalam penulisan penelitian ini 
tersedia di perpustakaan, jurnal, artikel, maupun di website resmi bank 








C. Latar Belakang Masalah 
Islam mengajarkan kepada umatnya untuk melakukan aktivitas kerja, 
kerja dilakukan untuk mengembangkan modal. Islam juga mengajarkan 
kepada umatnya untuk tidak menyimpan uang di bawah bantal. Dengan 
demikian, Islam adalah agama yang mendorong umatnya untuk selalu 
melakukan investasi kekayaan (hartanya). Dalam sistem ekonomi Islam, 
investasi dapat mengurangi kemiskinan dan meningkatkan income dengan 
cara memanfaatkan harta secara produktif. Kegiatan investasi yang sesuai 
dengan syariah Islam adalah usaha untuk menghasilkan kehidupan yang 
mulia (falah), memberikan manfaat (maslahah) dan menghindari cara 
investasi yang dilarang, yaitu riba, gharar dan maysir.6 Namun demikian, 
investasi yang produktif dapat dilakukan dengan saling bekerjasama dan 
profesional dalam melaksanakan prinsip tujuan utama syariat. 
 Investasi merupakan bagian dari aktiva / harta yang dimanfaatkan 
secara produktif dengan mengharapkan return yang diinginkan. Dalam teori 
ekonomi makro pada model perekonomian dua sektor menjelaskan bahwa 
tidak semua pendapatan masyarakat habis untuk dikonsumsi. Hasil 
penerimaan oleh rumah tangga digunakan untuk pengeluaran konsumsi, 
sedangkan sisanya akan digunakan untuk di tabung.7 Agar perekonomian 
berada pada keseimbangan, maka tabungan masyarakat harus diinvestasikan 
ke perusahaan. Dengan demikian investasi tersebut akan digunakan oleh 
                                                             
 6Yudho Prabowo, “Analisis Resiko dan Pengebalian Hasil Pada Perbankan Syariah: 
Aplikasi Metode Var Dan RAROC Pada Bank Syariah Mandiri”. La_Riba Jurnal Ekonomi Islam, 
Vol. III No.1 (Juli 2009),h.90. 





perusahaan untuk mengembangkan usaha sebagai gantinya masyarakat akan 
mendapatkan return dari investasi tersebut. 
Tujuan dari investasi adalah untuk mendapatkan keuntungan. Namun 
besar kecilnya keuntungan yang diharapkan dikompensasi dengan resiko 
yang akan dihadapi. Munculnya resiko terjadi karena adanya ketidakpastian. 
Dalam ajaran islam mengatakan bahwa tidak ada seorangpun yang 
mengetahui apa yang akan dihasilkannya di hari esok. Begitu juga dalam 
ilmu keuangan bahwa setiap investasi akan menghadapi ketidakpastian. 
Resiko memang tidak dapat dihindari tetapi bisa dikurangi melalui 
menejemen resiko yang baik. Investasi dapat dilakukan langsung atau tidak 
langsung. Investasi langsung dilakukan dengan langsung menanamkan 
modalnya ke perusahaan. Sedangkan investasi tidak langsung dapat melalui 
jasa keuangan. Dengan semakin berkembangnya lembaga jasa keuangan 
banyak investor yang mempercayakan portofolio investasi kepada jasa 
keuangan yang lebih tahu dan mengerti manajemen resiko. 
Transaksi keuangan yang menimbulkan resiko pada umumnya ialah 
memberikan pembiayaan dan menampung simpanan dari pihak ketiga 
(nasabah). Pemberian pembiayaan menimbulkan resiko sedangkan 
simpanan pihak ketiga menimbulkan liquidity risk. Manajemen resiko 
adalah bagian terpenting bagi investor (deposan) untuk melakukan investasi. 
Dalam pengelolaan resiko, tercakup antara cakupan identifikasi resiko, 





Melalui pendekatan ini maka bobot resiko investasi dapat terukur, 
sehingga investor akan memperoleh peluang return atau nilai bagi hasil 
yang optimal dan prospektif. Adapun alat untuk mengukur resiko investasi 
dalam bank syariah dapat dilakukan dengan menggunakan metode Value At 
Risk (VAR). Salah satu teknik pengukuran risiko adalah Value at Risk 
(VaR). Value at Risk (VaR) merupakan metoda perhitungan market risk 
untuk menentukan risiko kerugian maksimum yang dapat terjadi pada suatu 
portfolio, baik single-instrument ataupun multi-instruments, pada confidence 
level tertentu, selama holding period tertentu, dan dalam kondisi market 
yang normal. Munculnya VaR tidak lepas dari metode pengukuran risiko 
yang diterapkan oleh Dennis Weatherstone. Mantan bos J.P. Morgan ini 
menginginkan laporan satu halaman berisi rangkuman eksposur global yang 
dihadapi perusahaan dan estimasi potensi kerugian dalam 24 jam kedepan, 
diserahkan kepadanya setelah hari kerja inilah yang menjadi cikal bakal 
perangkat menajemen risiko yang kemudian dikenal dengan Value at Risk.8 
Menurut Philip Best, VaR adalah suatu metode pengukuran risiko 
secara statistik yang memperkirakan kerugian maksimum yang mungkin 
terjadi atas suatu portfolio pada tingkat kepercayaan (level of confidence) 
tertentu. Nilai VaR selalu disertai dengan probabilitas yang menunjukkan 
seberapa mungkin kerugian yang terjadi akan lebih kecil dari nilai VaR 
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tersebut. VaR adalah suatu nilai kerugian moneter yang mungkin dialami 
dalam jangka waktu yang telah ditentukan.9 
Menurut Ghozali VaR dapat diartikan ukuran kerugian terburuk yang 
diharapkan akan terjadi pada horizon waktu tertentu pada kondisi pasar yang 
normal dengan tingkat kepercayaan tertentu. Banyak institusi keuangan dan 
regulator melirik VaR sebagai metode yang mudah untuk memahami dan 
mengkuantifikasikan risiko pasar. 
Sedangkan Menurut Ihsan, VaR adalah estimasi kerugian maksimum 
yang akan dialami sebuah investasi selama periode waktu tertentu pada 
tingkat kepercayaan tertentu. Statistik VaR (Value at Risk) memiliki tiga 
komponen yaitu: periode waktu, tingkat kepercayaan (confidence level) dan 
jumlah kerugian (atau kerugian dalam prosentase).10 
Berdasarkan pendapat diatas maka dapat penulis menyimpulkan 
bahwa metode VaR adalah alat ukur untuk mengontrol resiko pasar dan alat 
untuk mengukur potensi kerugian dari suatu periode waktu yang diberikan 
dengan beberapa tingkat kepercayaan statistik. 
VaR mulai dikenal secara luas sejak tahun 1994 saat J.P. Morgan 
membuat Risk Metrics system (berbasis metode VaR) yang tersedia di 
internet dan program tersebut dapat di download oleh pengguna secara 
gratis. Metode yang digunakan J.P. Morgan tersebut selanjutnya dikenal 
sebagai Risk Metrics atau perhitungan VaR dengan Variance-Covariance 
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Method. Metode VaR banyak digunakan untuk mengukur tingkat resiko 
investasi terutama dalam bidang perbankan.11 
Sejak tahun 1992 Indonesia telah menganut dual banking system, 
dimana terdapat dua sistem perbankan yaitu Bank Konvensional dan Bank 
Syariah yang berjalan berdampingan. Pada tahun yang sama, berdiri bank 
syariah pertama, yaitu Bank Muamalat Indonesia (BMI). Namun demikian, 
sistem perbankan ganda baru benar-benar diterapkan sejak 1998 pada saat 
dikeluarkannya perubahan Undang-Undang Perbankan dengan UU No. 
10/1998. Undang-Undang ini selain memberikan kesempatan bagi investor 
untuk mendirikan Bank Syariah baru maupun membuka Unit Usaha Syariah 
bagi Bank Konvensional. Pemerintah dan Bank Indonesia memberikan 
komitmen besar dan menyusun berbagai kebijakan untuk mengembangkan 
Bank Syariah. 
Dengan telah diberlakukannya Undang-Undang No.21 Tahun 2008 
tentang Perbankan Syariah yang ditetapkan tanggal 16 Juli 2008, maka 
pengembangan industri perbankan syariah nasional semakin memiliki 
landasan hukum yang memadai dan akan mendorong pertumbuhannya 
secara lebih cepat lagi. Dengan progres perkembangannya yang impresif, 
yang mencapai rata-rata pertumbuhan aset lebih dari 65% pertahun dalam 
lima tahun terakhir, maka diharapkan peran industri perbankan syariah 
dalam mendukung perekonomian nasional akan semakin signifikan.12 Total 
Aset dan Total Pembiayaan Perbankan Syariah dari Tahun 2014-2018 
                                                             





mengalami fluktuasi yang cukup meningkat, perubahan ini dapat diihat pada 
tabel 1.1. 
Tabel 1.1 
Total Aset dan Pembiayaan Perbankan Syariah di Indonesia 
 (Triliun Rp) 
 
Keterangan 2014 2015 2016 2017 2018 
Total Aset 204,96 213,42 254,18 288,02 304,98 
Total Pembiayaan 147,94 153,69 177,48 189,78 202,29 
Sumber: https://ojk.go.id13 
Dapat dilihat dari tabel diatas, Pada tahun 2014-2018 aset perbankan 
syariah mengalami peningkatan yang pesat. Hal ini disebabkan adanya 
penerimaan yang baik oleh masyarakat Indonesia dalam sistem lembaga 
keuangan syariah, sehingga seiring berjalannya waktu baik perbankan milik 
BUMN maupun swasta saling mengembangkan sistem perbankan syariah 
dan memberikan pelayanan jasa yang terbaik serta beragam guna 
meningkatkan minat dan kepercayaan masyarakat dengan perbankan 
syariah. 
Bank Umum Syariahnadalah lembaga keuangan yang usaha pokoknya 
memberikan pembiayaan dan jasa-jasa lainnya dalam lalu lintas pembayaran 
serta peredaran uang yang pengoperasiannya disesuaikan dengan prinsip 
syariat Islam. Kelebihan dari BUS adalah pertama, kelebihan bank syariah 
terutama pada kuatnya ikatan emosional keagamaan antara pemegang 
saham,pengelola bank,dan nasabahnya.  
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Dari ikatan emosional inilah dapat dikembangkan kebersamaan dalam 
menghadapi risiko usaha dan membagi keuntungan secara jujur dan adil. 
Kedua, dengan adanya keterikatan secara religi,maka semua pihak yang 
terlibat dalam bank Islam adalah berusaha sebaik-baiknya dengan 
pengalaman ajaran agamanya sehingga berapa pun hasil yang diperoleh 
diyakini membawa berkah. Ketiga, adanya Fasilitas pembiayaan (al-
mudharabah dan al-musyarakah) yang tidak membebani nasabah sejak 
awal dengan kewajiban membayar biaya secara tetap.hai ini adalah 
memberikan kelonggaran psikologis yang diperlukan nasabah untuk dapat 
berusaha secara tenang dan sungguh-sungguh. Keempat, dengan adanya 
sistem bagi hasil, untuk penyimpan dana setelah tersedia peringatan dini 
tentang keadaan banknya yang bias diketahui sewaktu-waktu dari naik 
turunnya jumlah bagi hasil yang diterima. Kelima, penerapan sistem bagi 
hasil dan ditinggalkannya sistem bunga menjadikan bank Islam lebih 
mandiri dari pengaruh gejolak moneter baik dari dalam maupun dari luar 
negeri. 
Unit Usaha Syariah adalah unit kerja dari kantor pusat bank umum 
konvensional yang berfungsi sebagai kantor induk dari kantor atau unit yang 
melaksanakan kegiatan usaha berdasarkan prinsip syariah, atau unit kerja di 
kantor cabang dari suatu bank yang berkedudukan di luar negeri yang 
melaksanakan kegiatan usaha secara konvensional yang berfungsi sebagai 
kantor induk dari kantor cabang pembantu syariah dan/atau unit syariah. 




dengan Bank Umum Syariah, hanya saja karena Unit Usaha Syariah ini 
dibawah Bank Konvensional mereka memiliki modal yang lebih siap.  
Bank Perkreditan Rakyat Syariah (BPRS) adalah salah satu lembaga 
keuangan perbankan syariah, yang pola operasionalnya mengikuti prinsip–
prinsip syariah ataupun muamalah islam. Kelebihan dari BPRS adalah 
khususnya dalam pendekatan kepada nasabah. Pendekatan kepada nasabah 
yang diterapkan sangat personal. Menyederhanakan prosedur bagi nasabah 
yang hendak melakukan atau menggunakan jasa. Seperti misalnya, dalam 
memberikan pinjaman atau pembiayaan. Persyaratan yang diajukan kepada 
nasabah tetap ada tetapi tidak perlu serumit dengan bank-bank umum. Hal 
ini agar terbina hubungan baik antara bank dengan debitornya. Karena 
disinilah kekuatan dari lembaga-lembaga dapat bertahan, yaitu dengan 
mengandalkan kepercayaan yang terjalin antara kedua belah pihak.14 Dalam 
penelitian ini penulis memilih Bank Umum Syariah karena kelebihan bank 
umum syariah lebih akurat dari Unit Usaha Syariah dan Bank Perkreditan 
Rakyat Syariah. 
Sebagai penghimpun dana dan penyalur dana, maka Bank Umum 
Syariah akan memberikan gambaran atas kelebihan dan kekurangan yang 
terdapat dalam resiko investasi deposito mudharabah Bank Umum Syariah 
sehingga dengan mengetahui kekuatan bank, dan dapat dimanfaatkan untuk 
pengembangan usaha bank untuk memperoleh kepercayaan dari masyarakat. 
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Dalam Al-Qur’an telah ada penjelasan tentang investasi yaitu pada QS. Al-
Hasyr :18 yang berbunyi:    
َها يُّ
َ
أ ِينَ  َيَٰٓ ْ َءاَمُنواْ  ٱَّلذ ُقوا َ  ٱتذ َمتت لَِغد ٖۖ وَ  ٱّللذ ا قَدذ ٞس مذ َنُظرت َنفت ْ َوۡلت ه  ٱتذُقوا َ َ إِنذ  ٱّللذ  ٱّللذ
َملُوَن  ُۢ بَِما َتعت   ١٨َخبُِي
Artinya: ”Hai orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada Allah dan 
hendaklah setiap diri memperhatikan apa yang telah diperbuatnya 
untuk hari esok (akhirat); dan bertakwalah kepada Allah, 
sesungguhnya Allah Maha Mengetahui apa yang kamu 
kerjakan”.(QS. Al-Hasyr:18).15 
Ayat ini memerintahkan manusia untuk selalu berinvestasi baik dalam 
bentuk ibadah maupun kegiatan muamalah maliyah untuk bekalnya di 
akhirat nanti. Investasi adalah bagian dari muamalah maliyah, sehingga 
kegiatannya mengandung pahala dan bernilai ibadah bila diniatkan dan 
dilaksanakan sesuai dengan prinsip syariah. 
Adapun beberapa investasi syariah di antaranya yang pertama 
investasi deposito mudharabah yaitu simpanan yang penarikannya hanya 
dapat dilakukan pada waktu tertentu menurut perjanjian antara penyimpan 
dengan bank yang bersangkutan dengan menerapkan sistem bagi hasil 
keuntungan,16 kedua investasi asuransi syariah merupakan salah satu bentuk 
investasi untuk mengantisipasi keadaan yang akan terjadi dimasa depan 
yang sangat dianjurkan dalam islam,17 dan yang ketiga investasi reksadana 
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syariah  merupakan wadah untuk menghimpun dana dari masyarakat 
pemodal sebagai pemilik harta, dana ini dikelola oleh manajer investasi 
sebagai pemodal atau investor untuk ditaruh dalam portofolio yang terdiri 
dari sejumlah aset.18 
Dari ketiga investasi diatas maka penulis dapat simpulkan bahwa 
penulis hanya memfokuskan meneliti investasi deposito mudharabah karena 
investasi deposito mudharabah menerapkan sistem bagi hasil keuntungan, 
simpanan yang penarikannya hanya dapat dilakukan pada waktu tertentu 
dan lebih akurat investasi deposito mudharabah dibandingkan dengan kedua 
investasi  di atas.  
Dengan adanya hal tersebut, maka diperlukan penelitian tentang 
seberapa besar risiko bank umum syariah dalam menginvestasikan dana 
deposito mudharabah. Bank Sentral dapat meminta model agregasi risiko 
terlebih dahulu sebelum bank yang akan menggunakan internal model 
mengimplementasikannya. Model tersebut harus diuji terlebih dahulu 
selama jangka waktu tertentu untuk mengukur kecukupan modal yang 
sesuai dengan kebutuhan bank. Model kuantitatif yang digunakan bank yang 
telah disetujui oleh Basel Committee disebut Value at Risk (VaR). 
Dari uraian latar belakang diatas, maka peneliti tertarik untuk 
melakukan penelitian berjudul “Analisis Resiko Investasi Dengan 
Menggunakan Metode Value at Risk Pada Bank Umum Syariah periode 
tahun 2014-2018”. 
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D. Batasan Penelitian 
Berdasarkan latar belakang diatas, maka permasalahan penelitian ini 
dibatasi pada analisis resiko investasi deposito mudharabah pada Bank  
Umum Syariah pada periode 2014-2018 dengan pembiayaan deposito 
mudharabah 1 bulan, 3 bulan, 6 bulan, dan 12 bulan. 
Adapun yang menjadi objek data dalam penelitian ini adalah resiko 
investasi deposito mudharabah  Bank Umum Syariah pada periode 2014– 
2018. Metode yang digunakan adalah Value at Risk (VaR). 
E. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang masalah di atas permasalahan yang akan 
dibahas dalam penelitian ini adalah:  
1. Bagaimana resiko investasi deposito mudharabah di bank umum syariah 
jika diukur dengan pendekatan VaR periode 2014-2018? 
2. Bagaimana investasi deposito mudharabah dibank umum syariah jika 
ditinjau dari perspektif islam? 
F. Tujuan penelitian 
Sesuai dengan rumusan masalah diatas, maka tujuan dari penelitian ini 
adalah:  
1. Untuk mengetahui resiko investasi deposito mudharabah di bank umum 
syariah jika diukur dengan pendekatan VaR periode 2014-2018. 
2. Untuk mengetahui investasi deposito mudharabah dibank umum syariah 





G. Manfaat penelitian 
1. Manfaat Teoritis 
 Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kegunaan teoritis, 
yaitu sebagai wacana dalam pengembangan ilmu pengetahuan dan 
menambah wawasan pengetahuan mengenai resiko investasi deposito 
mudharabah pada bank umum syariah dengan menggunakan metode 
VaR. 
2. Manfaat Praktisi 
a. Bagi Peneliti 
Penelitian ini dapat menambah wawasan dan pengalaman 
mengenai perbandingan resiko investasi deposito mudharabah pada 
bank umum syariah dengan menggunakan metode VaR. 
b. Bagi Objek yang Diteliti 
Hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan 
dalam penilaian investasi bank umum syariah. 
c. Bagi Universitas 
Penelitian ini sebagai bahan masukan untuk menambah karya 
ilmiah yang dapat dijadikan literatur dalam penelitian selanjutnya 







1. Pengertian Investasi 
Menurut Abdul Aziz, Investasi pada umumnya merupakan suatu 
istilah dengan beberapa pengertian yang berhubungan dengan keuangan 
dan ekonomi, to use (money) make more money out of something that 
expected to increase in value. Istilah tersebut berkaitan dengan akumulasi 
suatu bentuk aktiva dengan suatu harapan mendapatkan keuntungan di 
masa depan.19 Terkadang investasi disebut juga sebagai penanaman 
modal. 
Definisi lain menurut Eduardus Tandelilin yang dikutip oleh Nurul 
Huda, Investasi adalah komitmen atas sejumlah dana atau sumber dana 
lainnya yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan memperoleh 
sejumlah keuntungan di masa datang.20 
Berdasarkan definisi di atas, dapat disimpulkan bahwa istilah 
investasi ini dapat berkaitan dengan berbagai macam aktivitas. Menurut 
kamus lengkap ekonomi, investasi dapat di lihat dalam dua macam 
aktivitas, yaitu: 
a. Pengeluaran untuk pembelian surat-surat berharga, seperti efek 
(stocks), deposito, obligasi, saham (shares), dan lain-lain, yang 
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mengharapkan penerimaan dalam bentuk bunga (interest), bagi hasil, 
dividen, atau peningkatan nilai dari surat-surat berharga tersebut. 
Disebut juga dengan investasi keuangan (Finansial Investment). 
b. Pengeluaran modal untuk pembelian aset fisik, seperti pabrik, mesin, 
peralatan, persediaan, dan lain-lain, yang menciptakan aset baru dan 
akan menambah kapasitas produksi. Disebut juga investasi nyata 
(Real Investment). 
Dari beberapa pengertian investasi tersebut, mengandung juga tiga 
unsur yang sama dan menjadi inti dari kegiatan investasi tersebut. 
Pertama, pengeluaran atau pengorbanan sesuatu (sumber daya) pada saat 
sekarang yang besifat pasti. Kedua, ketidakpastian mengenai hasil 
(risiko), dan ketiga, ketidakpastian hasil atau pengembalian di masa 
datang. 
2. Investasi Dalam Islam 
Secara umum, prinsip syari’ah dalam ekonomi harus didasarkan 
pada konsep tauhid, al-‘adl wal ihsan, ihktiyar, dan kewajiban 
sebagaimana yang ditegaskan dalam Al-Qur’an dan Hadist. Berdasarkan 
pada prinsip tauhid, hak milik sepenuhnya atas segala harta kekayaan ada 
pada Allah dan manusia hanya diberikan amanah untuk menggunakannya 
sesuai dengan yang digariskan oleh syari’ah.21 Islam menganjurkan pada 
kita agar menggunakan harta secara efektif dan efisien dan mendorong 
agar setiap kekayaan yang ada pada kita diinvestasikan di sektor riil. 
                                                             




Islam tidak menyukai adanya tindakan penimbunan harta yang sia-sia 
dan membiarkan aset yang menganggur.22 
Imam al-Ghazali menyatakan bahwa penimbunan uang (alikhtinaz) 
merupakan perbuatan zalim dan dapat menghilangkan hikmah yang 
terkandung di dalamnya. Allah SWT. telah menjelaskan di dalam Al-
Qur’an pada QS. At-Taubah: 34 tentang larangan bagi umat Islam untuk 
tidak menimbun harta atau dana yang menganggur. 




َباِن ََلَأ َبارِ َوٱلرُّهت حت
َ َِن ٱۡلت ْ إِنذ َكثِٗيا م  ِيَن َءاَمُنٓوا َها ٱَّلذ يُّ
َ
أ ۞َيَٰٓ
َة  َهَب َوٱلتفِضذ وَن ٱَّلذ ِِنُ ِيَن يَكت ِِۗ َوٱَّلذ وَن َعن َسبِيِل ٱّللذ ٱنلذاِس بِٱلتَبَِٰطِل َويَُصدُّ
َِلم  َوََل يُنفُِقوَنهَ 
َ
تُهم بَِعَذاٍب أ ِ ِ فَبَّش    ٣٤ا ِِف َسبِيِل ٱّللذ
 
Artinya:“Hai orang-orang yang beriman, Sesungguhnya sebahagian 
besar dari orang-orang alim Yahudi dan rahib-rahib Nasrani 
benar-benar memakan harta orang dengan jalan batil dan 
mereka menghalang-halangi (manusia) dari jalan Allah. dan 
orang-orang yang menyimpan emas dan perak dan tidak 
menafkahkannya pada jalan Allah, Maka beritahukanlah 
kepada mereka, (bahwa mereka akan mendapat) siksa yang 
pedih”.( QS. At-Taubah :34). 23 
Di dalam QS. At-Taubah ayat 34 ini terkandung sebuah himbauan 
untuk memutar uang agar tidak beredar pada kalangan tertentu saja. 
Salah satu cara memutar uang tersebut adalah dengan menginvestasikan 
harta dengan melakukan bisnis yang halal.  
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23Depertemen Agama RI, Al-Qur’an dan Terjemahan , (Bandung:Jumanatul Ali-




Dalam hadist Nabi yang diriwayatkan oleh Thabrani yang Artimya: 
“Abbas bin Abdul Muthallib jika menyerahkan harta sebagai 
mudharabah, ia mensyaratkan kepada mudharibnya agar tidak 
mengarungi lautan dan tidak menuruni lembah, serta tidak membeli 
hewan ternak. Jika persyaratan itu dilanggar, ia (mudharib) harus 
menanggung resikonya. Ketika persyaratan yang ditetapkan Abbas itu 
dilanggar Rasulullah, beliau membenarkannya. “ ( HR. Thabrani dari 
Ibnu Abbas). 
Dengan demikian, aktivitas ekonomi maupun bisnis investasi 
dalam islam merupakan bentuk ibadah. Oleh karena itu prinsip utamanya 
adalah apa yang diusahakan harus halal dan terhindar dari unsur ribawi 
serta tidak boleh berlebihan. Artinya, moderat dalam melakukan 
konsumsi untuk mengurangi timbulnya kelangkaan dan memenuhi 
kewajiban kepada masyarakat dengan membayar zakat. Demikian pula 
bisnis investasi pun harus terhindar dari unsur gharar dan semua bentuk 
dan jenis spekulasi (maisir). 
3. Prinsip Investasi Syari’ah 
Penjelasan tentang prinsip syariah dijelaskan dalam dua pasal pada 
Undang-Undang Perbankan Syariah, yang pertama tertera dalam pasal 1 
angka 12 UU Perbankan Syariah bahwa “Prinsip syariah adalah prinsip 
hukum dalam kegiatan perbankan berdasarkan fatwa yang di keluarkan 




bidang syariah.” Lembaga yang memiliki kewenangan dalam penetapan 
fatwa di bidang syariah selama ini adalah Majelis Ulama Indonesia 
(MUI) melalui Dewan Syariah Nasional (DSN). Kedua, tertera dalam 
penjelasan pasal 22 UU Perbankan Syariah bahwa “Kegiatan yang sesuai 
dengan perinsip syariah antara lain adalah kegiatan usaha yang tidak 
mengandung lima unsur yang dilarang oleh syari’ah yaitu, Riba, Maisir, 
Gharar, Haram, dan Dzalim.” 
Dapat disimpulkan bahwa, kegiatan investasi baik pada pasar 
modal maupun dunia perbankan yang berdasarkan syariah akan mengacu 
sepenuhnya kepada hukum syariat islam yang berlaku. Perputaran modal 
pada kebijakan perbankan syariah tidak boleh disalurkan kepada jenis 
industri yang melaksanakan kegiatan-kegiatan yang diharamkan. 
 
B. Risiko 
1. Pengertian Risiko 
Menurut Bank Indonesia, risiko adalah potensi kerugian akibat 
terjadinya suatu peristiwa (events) tertentu. Risiko dalam konteks 
perbankan merupakan suatu kejadian potensial, baik yang dapat 
diperkirakan (expected) maupun yang tidak dapat diperkirakan 
(unexpected) yang berdampak negatif terhadap pendapatan dan 
permodalan bank.24 
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Risiko dapat dianggap sebagai kendala atau penghambat 
pencapaian suatu tujuan. Dengan kata lain, risiko adalah kemungkinan 
yang berpotensi memberikan dampak negatif kepada sasaran yang ingin 
dicapai, namun risiko juga merupakan peluang dalam mencapai suatu 
tujuan.25 
Risiko didefinisikan sebagai peluang terjadinya hasil yang tidak 
diinginkan, sehingga risiko hanya terkait dengan situasi yang 
memungkinkan munculnya hasil negatif serta berkaitan dengan 
kemampuan memperkirakan terjadinya hasil negatif. 
Kejadian risiko merupakan kejadian yang memunculkan peluang 
kerugian atau peluang terjadinya hasil yang tidak diinginkan. Sementara 
itu, kerugian risiko memiliki arti kerugian yang diakibatkan kejadian 
risiko baik secara langsung maupun tidak langsung. Kerugian sendiri 
dapat berupa kerugian financial dan non financial.26 Dan menurut Bank 
Indonesia melalui Peraturan Bank Indonesia No.5/8/PBI/2003 
menyatakan bahwa yang dimaksud risiko adalah potensi terjadinya suatu 
peristiwa (event) yang dapat menimbulkan kerugian bank. 
2. Risiko dalam Pandangan Islam 
Konsep ketidakpastian dalam ekonomi islam menjadi salah satu 
pilar penting dalam proses manajemen risiko islami. Secara natural, 
dalam kegiatan usaha, di dunia ini tidak ada seorangpun yang 
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menginginkan usaha atau investasinya mengalami kerugian. Bahkan 
dalam tingkat makro, sebuah negara juga mengharapkan neraca 
perdagangannya yang positif. Kaidah syariah tentang imbal hasil dan 
risiko adalah Al ghunmu bil ghurmi, artinya risiko akan selalu menyertai 
setiap ekspektasi return atau imbal hasil.27 
Dalam Al-Qur’an dijelaskan dalam surat Luqman ayat 34 yang 
berbunyi : 
رتَحاِمٖۖ َوَما تَ 
َ لَُم َما ِِف ٱۡلت ُِل ٱلتَغيتَث َويَعت اَعةِ َويَُِن  َ ِعنَدهُۥ ِعلتُم ٱلسذ رِي إِنذ ٱّللذ دت




ُسُۢ بِأ رِي َنفت ِسُب َغٗداۖ َوَما تَدت اذَا تَكت ٞس مذ َنفت
 ُۢ   ٣٤َخبُِي
 
Artinya:”Sesungguhnya Allah, hanya pada sisi-Nya sajalah pengetahuan 
tentang hari Kiamat; dan Dia-lah yang menurunkan hujan, dan 
mengetahui apa yang ada dalam rahim. dan tiada seorangpun 
yang dapat mengetahui (dengan pasti) apa yang akan 
diusahakannya besok. dan tiada seorangpun yang dapat 
mengetahui di bumi mana Dia akan mati. Sesungguhnya Allah 
Maha mengetahui lagi Maha Mengenal. Maksudnya: manusia 
itu tidak dapat mengetahui dengan pasti apa yang akan 
diusahakannya besok atau yang akan diperolehnya, Namun 
demikian mereka diwajibkan berusaha.”( QS.Luqman:34 ).28 
 
 Ayat tersebut menjadi dasar pemikiran konsep risiko dalam islam, 
khususnya dalam usaha dan investasi. Namun, manusia juga 
diperintahkan untuk membuat perencanaan, persiapan atau antisipasi 
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dalam menghadapi ketidakpastian di masa depan. Seperti yang telah 
tercantum dalam Al-Qur’an surat Al-Hasyr ayat 18 yang berbunyi : 
َها يُّ
َ
أ ِينَ  َيَٰٓ ْ  ٱَّلذ ْ َءاَمُنوا َ  ٱتذُقوا َمتت لَِغد ٖۖ وَ  ٱّللذ ا قَدذ ٞس مذ َنُظرت َنفت ْ َوۡلت  ٱتذُقوا
ه  َ َ إِنذ  ٱّللذ َملُوَن  ٱّللذ ُۢ بَِما َتعت   ١٨َخبُِي
Artinya:“Hai orang yang beriman, bertakwalah kamu kepada Allah dan 
hendaklah setiap diri memperhatikan apa yang telah 
diperbuatnya untuk hari esok, dan bertakwalah kepada Allah, 
sesungguhnya Allah Maha Mengetahui apa yang kamu 
kerjakan.” (QS. Al-Hasyr : 18) .29 
 
Allah SWT sudah sangat jelas menghimbau kepada hambanya 
untuk membuat perencanaan, persiapan atau antisipasi 
menghadapiketidakpastian yang dapat terjadi kapan saja. Jelas terlihat 
pada kalimat ”Hendaklah setiap diri memperhatikan apa yang telah 
diperbuatnya untuk hari esok (akhirat).” Hari esok pada kalimat tersebut 
dapat diartikan juga pada masa depan. Manusia adalah makhluk Allah 
yang tidak lepas dari kesalahan. Oleh karenanya, manusia diharapkan 
selalu introspeksi atas apa yang dilakukan untuk meminimalisir risiko 
yang akan terjadi di masa depan. 
C. Bank Umum Syariah 
1. Pengertian Bank Umum Syariah 
Bank umum syariah merupakan bank yang kegiatannya mengacu 
pada  hukum islam, dan dalam kegiatannya tidak membebankan bunga 
(riba) maupun tidak  membayar bunga (riba) kepada nasabah. Bank 
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umum syariah juga adalah bank syariah yang berdiri sendiri sesuai 
dengan akta pendirinya  dan bukan merupakan bagian dari bank 
konvensional .30 
2.  Fungsi  bank umum  syariah 
Fungsi  bank umum  syariah adalah  menghimpun dana dari 
masyarakat dalam bentuk titipan dan investasi dari pihak pemilik dana.  
Fungsi lainnya ialah menyalurkan dana kepada pihak lain yang 
membutuhkan dana dalam bentuk jual beli maupun kerja sama usaha.31 
3. Prinsip - prinsip bank umum syariah 
a. Prinsip Keadilan (adl), yaitu menempatkan sesuat yang hanya pada 
tempatnya dan memberikan sesuatu hanya pada bank yang berhak 
serta memperlakukan sesuatu sesuai porsinya.  
b. Prinsip Keseimbangan (tawazun) yaitu keseimbangan ytang meliputi 
aspek material dan spiritual , aspek privat dan publik, sektor 
keuangan, dan sektor riil, bisnis dan sosial, dan keseimbangan aspek 
pemanfaatan dan kelestarian. 
c. Prinsip kemaslahatan (maslahah), yaitu merupakan segala bentuk 
kebaikan yang berdimensi duniawi dan ukhrawi, material dan spiritual 
serta individual dan kolektif serta harus memenuhi. 
d. unsur yakni kepatuhan syariah (halal) , bermanfaat dan membawa 
kebaikan dalam semua aspek secara keseluruhan dan tidak 
menimbulkan kmudaratan.  
                                                             





e. Prinsip universalisme (alamiyah) yaitu sesuatu dapat dilakukan dan 
diterima oleh, dengan dan untuk semua pihak yang berkepentingan 
(stakeholder) tanpa membedakan suku, agama, ras dan golongan, 
sesuai dengan semangat kerahmatan semesta (rahmatan lil alamin).32 
4. Tujuan Bank Umum Syariah 
a. mengarahkan kegiatan ekonomi umat untuk bermuamalah secara 
Islam khususnya muamalah yang berhubungan dengan perbankan, 
agar terhindar dari praktek-praktek riba atau jenis usaha/perdagangan 
lain yang mengandung unsur haram dimana jenis-jenis usaha tersebut 
selain dilarang dalam Islam, juga menimbulkan dampak negatif 
terhadap kehidupan ekonomi umat.  
b. Untuk menciptakan suatu keadilan di bidang ekonomi, dengan jalan 
meratakan pendapatan melalui kegiatan investasi agar tidak terjadi 
kesenjangan yang amat besar, antara pemilik modal dengan pihak 
yang membutuhkan modal.  
c. Untuk meningkatkan kualitas hidup umat, dengan jalan membuka 
peluang usaha yang lebih besar terutama kepada kelompok miskin 
yang diarahkan kepada kegiatan usaha yang produktif, menuju 
terciptanya kemandirian berusaha.  
d. Untuk membantu menanggulangi (mengentaskan garis kemiskinan), 
yang pada umumnya merupakan program utama dari negara-negara 
yang sedang berkembang. Upaya bank syariah dalam mengentaskan 
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kemiskinan ini berupa pembinaan nasabah yang lebih menonjol sifat 
kebersamaan dari siklus usaha yang lengkap seperti program 
pembinaan pengusaha produsen, pembinaan pedagang perantara, 
program pembinaan kons umen, program pengembangan modal kerja 
dan program pengembangan usaha bersama.33  
D. Deposito Mudharabah 
1. Pengertian Deposito Mudharabah 
Menurut UU No.10 tahun 1998 pasal 1 ayat 7, deposito adalah 
simpanan yang penarikannya hanya dapat dilakukan pada waktu tertentu 
menurut perjanjian antara penyimpan dengan bank yang bersangkutan.34
 Deposito berjangka adalah simpanan yang penarikannya hanya 
dapat dilakukan pada waktu tertentu berdasarkan perjanjian antara 
nasabah penyimpan dengan bank.35 Deposito berjangka adalah simpanan 
pihak ketiga (rupiah dan valuta asing) yang diterbitkan atas nama 
nasabah pada bank yang penarikannya hanya dapat dilakukan pada waktu 
tertentu menurut perjanjian antar penyimpan dengan bank yang 
bersangkutan.36 
Sedangkan menurut UU No. 21 tahun 2008 pasal 1 tentang 
perbankan syariah, Deposito adalah Investasi dana berdasarkan Akad 
mudharabah atau Akad lain yang tidak bertentangan dengan Prinsip 
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Syariah yang penarikannya hanya dapat dilakukan pada waktu tertentu 
berdasarkan Akad antara Nasabah Penyimpan dan Bank Syariah dan/atau 
UUS. Sedangkan Investasi adalah dana yang dipercayakan oleh Nasabah 
kepada Bank Syariah dan/atau UUS berdasarkan Akad mudharabah atau 
Akad lain yang tidak bertentangan dengan Prinsip Syariah dalam bentuk 
Deposito, Tabungan, atau bentuk lainnya yang dipersamakan dengan itu. 
Dalam prakteknya, bank syariah menggunakan akad mudharabah 
pada produk deposito, dimana mudharabah adalah sistem kerja sama 
usaha antara dua pihak atau lebih di mana pihak pertama (shahibul maal) 
menyediakan seluruh (100%) kebutuhan modal (sebagai penyuntik 
sejumlah dana sesuai kebutuhan pembiayaan suatu proyek), sedangkan 
nasabah sebagai pengelola (mudharib) mengajukan permohonan 
pembiayaan dan untuk ini nasabah sebagai pengelola (mudharib) 
menyediakan keahliannya.37 




ِينَ  َٰٰٓأ َسّم ٗ فَ  ٱَّلذ َجل  مُّ
َ
ْ إَِذا تََدايَنُتم بَِديتٍن إََِلَٰٓ أ ه َءاَمُنٓوا ُتُبوهُ ُتب  ٱكت َكت َوَلت
 ِ ِل  بذيتَنُكمت ََكتُِبُۢ ب َعدت




ه َوََل يَأ ُ تُبت  ٱّللذ فَلتَيكت
لِِل  ُمت ِيَوَلت َقُّ َعلَيتهِ  ٱَّلذ َتذِق ٱۡلت َ  َوَلت ه فَإِن ََكَن  َٗوََل َيبتَخست مِنتُه َشيت  ۥَربذهُ  ٱّللذ ا
ِي َقُّ َعلَيتهِ  ٱَّلذ لِلت َوَِلُّهُ  ٱۡلت ن يُِملذ ُهَو فَلتُيمت
َ





 ِ ِل  ب َعدت
ْ وَ  ٱلت ِهُدوا تَشت ۖ فَإِن لذ  ٱست ِ  مت َشِهيَديتِن مِن ر َِجالُِكمت فَرَُجٞل يَُكونَا رَُجلَۡيت
                                                             






َرأ َن ِمَن  ٱمت ن تَرتَضوت َهَدآءِ ِممذ َُٰهَما  ٱلشُّ َدى َِر إِحت َُٰهَما َفُتَذك  َدى ن تَِضلذ إِحت
َ
أ
ه  َرىَٰ خت
ُ َب  ٱۡلت
ت
َهَدآءُ َوََل يَأ ْه َوََل تَست  ٱلشُّ وت  َإَِذا َما ُدُعوا
َ
تُُبوهُ َصغًِيا أ ن تَكت
َ
ْ أ ُمٓوا
َجلِهِ  إََِلَٰٓ َكبًِيا 
َ
َٰلِكُ  ۦه أ قتَسُط ِعنَد َذ
َ









ٗة تُِديُروَنَها بَيتنَُكمت فَلَيتَس َعلَيتُكمت ُجَناٌح أ ن تَُكوَن تَِجََٰرةً َحاِِضَ
َ
أ
تُ  ِهُدٓواْ إَِذا َتَباَيعت شت
َ
ِۗ َوأ ُتُبوَها ه تَكت ِ  مت َعلُواْ فَإِنذهُ َوََل يَُضٓارذ ََكت  ۥٞب َوََل َشِهيٞده ِإَون َتفت
ِۗ وَ  ْ فُُسوُقُۢ بُِكمت ُقوا ۖ  ٱتذ َ ِۗ َويَُعل ُِمُكُم  ٱّللذ ُ ُ وَ  ٱّللذ ٍء َعلِيٞم  ٱّللذ ِ ََشت
  ٢٨٢بُِكل 
Artinya: ”Hai orang-orang yang beriman, apabila kamu bermu´amalah 
tidak secara tunai untuk waktu yang ditentukan, hendaklah 
kamu menuliskannya. Dan hendaklah seorang penulis di antara 
kamu menuliskannya dengan benar. Dan janganlah penulis 
enggan menuliskannya sebagaimana Allah mengajarkannya, 
meka hendaklah ia menulis, dan hendaklah orang yang 
berhutang itu mengimlakkan (apa yang akan ditulis itu), dan 
hendaklah ia bertakwa kepada Allah Tuhannya, dan janganlah 
ia mengurangi sedikitpun daripada hutangnya. Jika yang 
berhutang itu orang yang lemah akalnya atau lemah 
(keadaannya) atau dia sendiri tidak mampu mengimlakkan, 
maka hendaklah walinya mengimlakkan dengan jujur. Dan 
persaksikanlah dengan dua orang saksi dari orang-orang lelaki 
(di antaramu). Jika tak ada dua oang lelaki, maka (boleh) 
seorang lelaki dan dua orang perempuan dari saksi-saksi yang 
kamu ridhai, supaya jika seorang lupa maka yang seorang 
mengingatkannya. Janganlah saksi-saksi itu enggan (memberi 
keterangan) apabila mereka dipanggil; dan janganlah kamu 
jemu menulis hutang itu, baik kecil maupun besar sampai batas 
waktu membayarnya. Yang demikian itu, lebih adil di sisi Allah 
dan lebih menguatkan persaksian dan lebih dekat kepada tidak 
(menimbulkan) keraguanmu. (Tulislah mu´amalahmu itu), 
kecuali jika mu´amalah itu perdagangan tunai yang kamu 
jalankan di antara kamu, maka tidak ada dosa bagi kamu, (jika) 
kamu tidak menulisnya. Dan persaksikanlah apabila kamu 
berjual beli; dan janganlah penulis dan saksi saling sulit 
menyulitkan. Jika kamu lakukan (yang demikian), maka 




bertakwalah kepada Allah; Allah mengajarmu; dan Allah Maha 
Mengetahui segala sesuatu.” ( Al-Baqarah: 282 ) 38 
 
Didalam QS. Al-baqarah ayat 282 ini terkandung bahwa dalam 
bermuamalah tidak secara tunai hendaklah menuliskannya oleh seorang 
majelis penulis dengan dipersaksikan oleh dua orang laki-laki, namun 
jika tidak ada dua orang saksi maka diperbolehkan satu orang lelaki dan 
dengan dua orang saksi perempuan. Apabila bermuamalah dilakukan 
secara tunai tidak ada kewajiban untuk menuliskannya. Kontradiksi 
terhadap fakta yang terjadi dalam praktek perbankan syariah pada saat ini 
adalah tidak adanya keharusan saksi dihadiri oleh dua orang saksi laki-
laki. 
Keharusan untuk mencatatkan dalam transaksi tidak secara tunai 
dalam Islam itu serta merta juga dilaksanakan dalam praktik perbankan 
syariah di Indonesia sebagai alat bukti yang dibuat dan/atau 
ditandatangani oleh soerang pencatat yaitu Notaris. Kedudukan akta 
notaris yang kuat membuat peranan vital dalam setiap perbuatan hukum 
(rechtsbetrekking) khususnya dalam pembuatan akta otentik yang 
menjamin hak dan kewajiban para pihak pembuat perjanjian demi 
mewujudkan kepastian hukum, perlindungan hukum dan ketertiban 
umum.  
Akan tetapi, dalam praktiknya akad yang dilaksanakan di hadapan 
notaris sejauh ini hanya akta di bawah tangan, dan terdapat kejanggalan 
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yaitu ketika hendak melaksanakan perjanjian pokoknya yaitu akad 
mudharabah terdapat keharusan untuk menyertakan perjanjian accesoir 
(penyertaan jaminan) yang berbentuk Hak Tanggungan. Perjanjian 
accesoir adalah perjanjian yang bersifat tambahan dan dikaitkan dengan 
perjanjian pokok dan sifat perjanjian tambahan ini mengikuti perjanjian 
pokok. Perjanjian accesoir adalah perjanjian yang muncul dikarenakan 
perjanjian pokoknya dalam hal perjanjian pembiayaan atau utang, namun 
perjanjian akad mudharabah bukanlah perjanjian pembiayaan tetapi 
perjanjian pembiayaan, terdapat perbedaan. 
Fatwa DSN No. 07/DSN-MUI/IV/2000 menyebutkan bahwa dalam 
pembiayaan mudharabah pada prinsipnya tidak ada jaminan, namun 
untuk menghindari terjadinya penyimpangan oleh nasabah (syarik), bank 
syariah boleh meminta jaminan.39 Berlandaskan fatwa tersebut, dalam 
pembiayaan mudharabah kedudukan jaminan hanya sebagai bentuk 
kehati-hatian (penerapan prudential banking principle) bukan merupakan 
syarat mutlak dalam penentuan pemberian pembiayaan mudharabah oleh 
pihak bank syariah, namun kenyataannya bank syariah selalu 
mengharuskan adanya jaminan kepada nasabah dalam setiap pembiayaan 
mudarabah. Keberadaan jaminan sebagai bentuk kehati-hatian menjadi 
hal yang mutlak harus ada yang harus disediakan oleh pihak nasabah 
debitur. 
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Mudharabah adalah suatu kontrak kemitraan (partnership) yang 
berdasarkan prinsip bagi hasil dengan cara seseorang memberikan 
modalnya kepada yang lain untuk melakukan bisnis dan kedua belah 
pihak membagi keuntungan atau memikul beban kerugian berdasarkan isi 
perjanjian bersama. Pembagian keuntungan bagi keduanya shahibul mal 
menerima 60% dan pengelola (mudharib) menerima 40% atau dengan 
persentase yang mereka sepakati bersama. Jika mengalami kerugian, 
seluruh kerugian ditanggung oleh shahibul maal, ia memikul seluruh 
tanggung jawab dan tidak ada klaim yang diajukan kepada mudharib. 
Prinsip dasar dari mudharabah adalah tolong menolong.40 
Adapun syarat mudharabah menurut jumhur ulama antara lain: 
pertama, yang terkait dengan orang yang melakukan transaksi haruslah 
orang yang dapat bertindak hukum dan cakap diangkat sebagai wakil, 
karena pada satu posisi orang yang akan mengelola modal adalah wakil 
dari pemilik modal, dan terjadi lah ikrar yaitu ijab dan kabul antara kedua 
belahpihak. Kedua, yang terkait dengan modal yang disyaratkan 
berbentuk uang, jelas jumlahnya dan diserahkan sepenuhnya kepadda 
pengelola (mudharib). Ketiga, yang terkait dengan keuntungan, 
disyaratkan bahwa pembagian keuntungan harus jelas dan bagian 
masing-masing diambilkan dari keuntungan itu, apabila pembagian 
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keuntungan itu tidak jelas, maka menurut para ahli hukum mazhab 
Hanafi transaksi itu tidak sah dan dianggap batal.41  
Ketentuan tabungan, giro dan deposito berdasarkan mudharabah 
dalam masing-masing fatwanya sama. Mengenai deposito diatur dalam 
Fatwa DSN No. 03/DSN-MUI/IV/2000. Berdasarkan Fatwa DSN-MUI 
Nomor 3 Tahun 2000 menyatakan bahwa deposito yang dibenarkan 
dalam syariah adalah deposito yang berdasarkan prinsip mudharabah. 
Dalam transaksi deposito mudharabah, nasabah bertindak sebagai 
pemilik dana (shahibul maal) dan bank bertindak sebagai pengelola dana 
(mudharib). Adapun ketentuannya adalah sebagai berikut:42 
a. Dalam transaksi ini nasabah bertindak sebagai shahibul maal atau 
pemilik dana, dan bank bertindak sebagai mudharib atau pengelola 
dana.Dalam kapasitasnya sebagai mudharib, bank dapat melakukan 
berbagai macam usaha yang tidak bertentangan dengan prinsip syariah 
dan mengembannya, termasuk didalamnya mudharabah dengan pihak 
lain. 
b. Modal harus dinyatakan dengan jumlahnya, dalam bentuk tunai dan 
bukan piutang. 
c. Pembagian keuntungan dinyatakan dalam bentuk nisbah dan 
dituangkan dalam akad pembukaan rekening. 
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d. Bank sebagai mudharib menutup biaya operasional deposito dengan 
menggunakan nisbah keuntungan yang menjadi haknya. 
e. Bank tidak diperkenankan untuk mengurangi nisbah keuntungan. 
Dari beberapa pendapat di atas, maka pengertian deposito 
mudharabah adalah simpanan masyarakat yang disimpan kepada bank, 
dapat berupa rupiah ataupun valuta asing dimana penarikannya hanya 
dapat dilakukan pada jangka waktu yang telah ditentukan dan disepakati 
antara nasabah dengan pihak bank dalam baik dengan prinsip syariah 
(bagi hasil) dengan akad mudharabah. Biasanya memiliki jangka waktu 
1, 3, 6 dan 12 bulan. 
2. Jenis dan Skema Mudharabah dalam Deposito Mudharabah 
Deposito sebagai salah satu produk perbankan dalam perbankan 
syariah menggunakan skema mudharabah. Hal ini sejalan dengan tujuan 
dari nasabah menggunakan instrumen deposito yakni sebagai sarana 
investasi dalam memperoleh keuntungan. Terdapat 2 jenis mudharabah, 
yaitu muthlaqah dan muqayyadah, mudharabah yang digunakan dalam 
produk deposito bank syariah adalah mudharabah muthlaqah, dimana 
nasabah memberikan hak sepenuhnya kepada bank untuk menggunakan 
dananya dan diinvestasikan dalam sektor manapun. Jenis investasi 
mudharabah muthlaqah dalam aplikasi perbankan syariah dapat 
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Gambar 2.1 
 Mudharabah pada Penghimpunan Dana 
 
Dalam skema mudharabah muthlaqah terdapat beberapa hal yang 
sangat berbeda secara fundamental dalam hal nature of relationship 
between bank and customers pada bank syariah.43 Dijelaskan sebagai 
berikut : 
a. Penabung atau deposan di bank syariah adalah investor dengan 
sepenuh-penuhnya makna investor. Dengan demikian, secara prinsip, 
penabung dan deposan berhak untuk menanggung risiko dan return 
dari hasil usaha bank. 
b. Bank memiliki dua fungsi: kepada deposan atau penabung, bank 
bertindak sebagai pengelola (mudharib), sedangkan kepada dunia 
usaha, bank bertindak sebagai pemilik dana (shahibul maal). Dengan 
demikian, baik “ke kiri maupun ke kanan”, bank harus berbagi risk 
dan return. 
c. Dunia usaha berfungsi sebagai pengguna dan pengelola dana yang 
harus berbagi hasil dengan pemilik dana, yaitu bank. Dalam 
pengembangannya, nasabah pengguna dana dapat juga menjalin 
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E. Konsep Value at Risk (VaR) 
1. Pengertian Value at Risk (VaR) 
Salah satu teknik pengukuran risiko adalah Value at Risk (VaR). 
Value at Risk (VaR) merupakan metode perhitungan market risk untuk 
menentukan risiko kerugian maksimum yang dapat terjadi pada suatu 
portofolio, baik single-instrument ataupun multi-instruments, pada 
Confidence Level tertentu, selama holding period tertentu, dan dalam 
kondisi market yang normal.  
 Menurut Philip Best, Value at Risk (VaR) adalah suatu metode 
pengukuran resiko secara statistik yang memperkirakan kerugian 
maksimum yang mungkin terjadi atas suatu portofolio pada tingkat 
kepercayaan (level of confidence) tertentu.44 Nilai VaR selalu disertai 
dengan probabilitas yang menunjukkan seberapa mungkin kerugian yang 
terjadi akan lebih kecil daripada nilai VaR tersebut. Value at Risk (VaR) 
adalah jumlah maksimum uang yang mungkin hilang pada portofolio 
selama periode waktu tertentu, dengan tingkat kepercayaan tertentu. 
 Konsep Value at Risk (VaR) ini dipopulerkan oleh J.P Morgan 
pada tahun 1994 sebagai alat ukur risiko. Regulator sektor finansial telah 
mengadopsi VaR sebagai alat ukur risiko yang dapat digunakan secara 
                                                             





umum.45 VaR menunjukkan seberapa besar sebuah perusahaan dapat 
menderita kerugian atau dihadapkan pada suatu ketidakpastian dalam 
rentang waktu tertentu. VaR juga merangkum risiko finansial ke dalam 
sebuah bilangan yang sederhana. Nilai VaR selalu disertai dengan 
probabilitas yang menunjukkan seberapa mungkin kerugian yang terjadi 
akan lebih kecil dari nilai VaR tersebut. 
 
2. Metode Pengukuran VaR 
VaR memiliki tiga metoda untuk perhitungan, yaitu Historical 
Simulation Method, Variance-Covariance Method, dan Monte Carlo 
Simulation Method. Ketiga metode tersebut memiliki keunggulan dan 
kelemahan masing-masing, antara lain: 46 
a. Variance-covariance approach atau disebut juga delta normal 
method memiliki keunggulan dari sisi kemudahan komputasi dan 
implementasi. Model ini diperkenalkan oleh JP.Morgan pada awal 
1990an. Asumsi yang digunakan dalam Variance-covariance 
approach model adalah: Portfolio disusun atas asset-aset yang linear. 
Lebih tepatnya, perubahan nilai dari suatu portfolio bersifat linear 
dependen pada semua perubahan yang terjadi pada nilai asset. Jadi, 
return portfolio juga bersifat linear dependen pada return asset. 
Return asset berdistribusi normal Selain memiliki keunggulan dalam 
hal kemudahan komputasi dan implementasi metode ini memiliki 
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kelemahan dalam hal akurasi (lebih lemah) dibandingkan dua metoda 
lainnya.  
b. Historical Simulation Method merupakan metode yang paling simple 
dan paling transparan dalam perhitungan. Termasuk dalam 
perhitungan nilai portfolionya. Kelemahan metode ini tidak 
menggunakan distribusi normal pada return assetnya.  
c. Monte Carlo Simulation Method juga merupakan metode pengukuran 
VaR yang relatif simpel dibandingkan Variance-covariance model. 
Monte Carlo Simulation Method memiliki keunggulan dalam akurasi, 
namun memiliki kelemahan dalam hal komputasi yang lebih rumit 
dibandingkan historical simulation method.  
Jadi Variance-covariance approach memiliki keunggulan dari sisi 
kemudahan komputasi dan implementasi, sedangkan Historical 
Simulation Method, dan Monte Carlo Simulation Method memiliki 
keunggulan akurasi namun memiliki kelemahan dari sisi komputasi 
karena memerlukan simulasi risk factors yang cukup banyak khususnya 
monte carlo simulation. Metoda historical simulation method memiliki 
keunggulan dibanding monte carlo simulation karena komputasi yang 





                                                             




3. Kelebihan Metode VaR 
Kelebihan dari VaR adalah bahwa metoda ini fokus pada downside 
risk, tidak tergantung pada asumsi distribusi dari return, dan pengukuran 
ini dapat diaplikasikan ke seluruh produk-produk finansial yang 
diperdagangkan. Angka yang diperoleh dari pengukuran dengan metode 
ini merupakan hasil perhitungan secara agregat atau menyeluruh terhadap 
risiko produk-produk sebagai suatu kesatuan.48 
VaR juga memberikan estimasi kemungkinan atau probabilitas 
mengenai timbulnya kerugian yang jumlahnya lebih besar daripada 
angka kerugian yang telah ditentukan. Hal ini merupakan sesuatu yang 
tidak didapat dari metode-metode pengukuran risiko lainnya. VaR juga 
memperhatikan perubahan harga aset-aset yang ada dan pengaruhnya 
terhadap aset-aset yang lain. Hal ini memungkinkan dilakukannya 
pengukuran terhadap berkurangnya risiko yang diakibatkan oleh 
diversifikasi kelompok produk atau portfolio.49 
 
 
F. Tinjauan pustaka 
Berdasarkan peninjauan pustaka dari beberapa penelitian yang sudah 
dilakukan sebelumnya, ada beberapa penelitian yang berkaitan dengan 
“Analisis Resiko Investasi Dengan Menggunakan Metode Value at Risk 
(VaR) Pada Bank Umum Syariah  periode 2014-2018”. 
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1. Penelitian yang dilakukan oleh Yudha Prabowo dengan judul “Analisis 
Resiko dan Pengembalian Hasil Pada Perbankan Syariah: Aplikasi 
Metode VaR dan RAROC pada Bank Syariah Mandiri. Jurnal La_Riba. 
2009. Hasil dari penelitian ini bisa menjadi reverensi bagi calon nasabah 
yang ingin menempatkan dananya pada BSM. Hasil analisis VaR pada 
penelitian ini mencerminkan adanya selisih antara nilai VaR (mean) 
dengan rata-rata expected return yang dihasilkan. Apabila nilai VaR 
positif dan signifikan maka ada potensi kerugian  dan apabila nilai VaR 
negative dan tidak signifikan maka ada potensi profitabilitas. Hasil 
analisis RAROC nilai RAR positif dan signifikan berarti terdapat 
profitabilitas dimana total keuntungan lebih besar dari pada total 
kerugian. Apabila nilai RAR negative dan tidak signifikan berarti ada 
resiko atau kerugian yang berarti keuntungan dibawah rata-rata 
kerugian.50 Perbedaan dengan penelitian sekarang peneliti melakukan 
pengembangan dengan menambah jumlah sampel yaitu bank umum 
syariah di indonesia. Penambahan sampel bank syariah digunakan untuk 
membandingkan antar bank syariah, sehingga dapat diketahui mana bank 
syariah yang performancenya lebih baik. 
2. Penelitian yang dilakukan oleh Astri Ridiawati, Maslichah dan M. Cholid 
Mawardi mereka yang berjudul “apikasi metode VaR dan RAROC atas 
resiko dan pengembalian hasil pada bank syariah mandiri”. Jurnal 
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akuntansi. Univesitas Islam Malang. Hasil penelitian ini bisa dilihat 
bahwa investasi dalam bentuk deposito pada Bank Syariah Mandiri yang 
telah dihitung dengan pendekatan VaR (Value at Risk) memiliki risiko. 
Namun risiko yang terdapat pada instrumen investasi deposito 
mudharabah bernilai negatif dan lebih kecil. Sehingga bisa disimpulkan 
bahwa investasi pada deposito mudharabah relatif aman karena tingkat 
risiko yang rendah dibandingkan dengan tingkat Expected Return. Dalam 
penelitian ini kita juga bisa melihat tingkat pendapatan yang diperoleh 
bank dari aktifitas bisnisnya yang telah disesuaikan dengan risiko dengan 
metode perhitungan RAROC. Dengan melihat hasil dari perhitungan 
RAROC kita bisa melihat tingkat kemampuan bank dalam menutupi atau 
mengatasi risiko yang dapat mengurangi modal. Semakin nilai RAROC 
yang positif dan besar pada suatu bank dapat menindikasikan bahwa 
bank Syariah Mandiri tersebut memiliki manajemen risiko yang baik.51 
Perbedaan dengan penelitian sebelumnya terletak pada sampel yang akan 
diambil ,penelitian sebelumnya mengambil sampel bank mandiri syariah 
saja sedangkan penelitian yang sekarang mengambil sampel bank umum 
syariah. 
3. Penelitian yang dilakukan oleh Ulul Azmi Musthofa, Iin Emy Prastiwi 
mereka yang berjudul “Analisis resiko investasi deposito mudharabah 
(studi pada bank syariah mandiri tahun 2013-2015)”. Jurnal STIE AAS 
Surakarta. Berdasarkan hasil perhitungan return investasi deposito 
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Risiko Dan Pengembalian Hasil Pada Bank Syariah Mandiri”. Jurnal Akuntansi, Fakultas 




mudharabah yang dilakukan selama tiga tahun  berturut turut pada Bank 
Syariah Mandiri, maka dapat disimpulkan bahwa investasi deposito 
mudharabah di Bank Syariah Mandiri setelah diukur dengan pendekatan 
VaR mempunyai risiko investasi (VaR mean ) tahun 2013 sebesar 0,30 
%, dan net return sebesar 0,54 %, pada tahun 2014 VaR mean sebesar 
0,18 %, dan net return sebesar 0,62 %, pada tahun 2015 VaR mean 
sebesar 0,2 5%, dan net return sebesar 0,55 %%.52 Perbedaan dengan 
penelitian sebelumnya terletak pada tahunnya ,penelitian sebelumnya 
diambil dari tahun 2013-2015 sedangkan penelitian ini diambil dari tahun 
2014-2018 . 
4. Penelitian yang dilakukan oleh Faizal Rakhmat Tahir dengan judul 
“Analisis Pendapatan dan Risiko dari Sisi Nasabah pada Bank Syariah 
(BMI, BSM, BMS) ditinjau dari Laporan Keuangan Tahun 2008-2010 
Menggunakan Metode: VaR dan RAROC”. Skripsi Program Ekstensi 
Akuntansi Fakultas Ekonomi Universitas Indonesia. 2012. Pada setiap 
bank syariah yang dijadikan objek penelitian yaitu BMI,BSM, dan BMS 
memiliki tingkat risiko dan nilai yang hasil perhitungan yang berbeda-
beda tiap tahunnya dengan menggunakan metode VaR dan RAROC 
untuk mengetahui tingkat risiko tertinggi dan tingkat pengembalian 
investasi terbaik. Disimpulkan bahwa investasi dalam bentuk deposito 
pada bank syariah memiliki risiko, akan tetapi risiko yang terdapat pada 
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instrumen investasi deposito relatif aman dan lebih kecil.53 Perbedaan 
dengan penelitian sebelumnya terletak pada metode dan objek 
penelitiannya, penelitian ini hanya menggunakan metode VaR dan hanya 
mengananalisis resiko investasi di bank syariah tersebut. 
5. Penelitian yang dilakukan oleh Ana Mukarromatun Islamiyah dengan 
judul “Analisis Resiko Dan Pengembalian Hasi Investasi Pada Perbankan 
Syariah dan Konvensional Tahun 2009-2012: Aplikasi Metode Value At 
Risk (VaR) dan Risk Adjusted Return On Capital     ( RAROC)”. Skripsi 
Keuangan Islam. Universitas Islam Negeri Sunan Kalijaga Yogyakarta. 
2014. Hasil dari penelitian ini investasi deposito diperbankan 
konvensional cenderung lebih menguntungkan dibanding investasi 
deposito mudharabah diperbankan syariah disebabkan nilai VaR (Zero) 
perbankan konvensional menunjukkan nilai negatif. 54Perbedaan dengan 
penelitian sebelumnya terletak pada objek penelitian dan periode tahun 
yang digunakan. Objek penelitian ini adalah Bank Umum Syariah 
sedangkan penelitian Ana Mukarromatun Islamiyah menggunakan 
Perbankan Syariah dan Konvensional sebagai objek penelitian. 
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G. Kerangka Pemikiran 
Kerangka berfikir yang baik akan menjelaskan secara teoritis 
pertautan antara variable yang akan diteliti, secara teoritis dijelaskan 







   
 
 
           
Gambar 2.2.  
Kerangka Pemikiran 
 
Dalam penelitian ini, jenis investasi yang akan diteliti adalah 
investasi deposito mudharabah, dengan tujuan utamanya untuk mengetahui 
tingkat resiko dari pendapatan deposito mudharabah dengan menggunakan 
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